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some  sensitivity  to  institutional  detail  and  competence,  the 
tendency is to substitute the wisdom of the analyzing expert, 




FCC5  and  social  cost6  are  hyperrealist  in  their  assumptions 
about  property,  especially  in  their  adoption  of  the  most  ex‐
treme version of the bundle of rights conception of property.7 
In the bundle of rights conception, property has no content on 

































These  assumptions  were  understandable  in  light  of  Coase’s 
goal of demonstrating that, in a world of  positive transaction 
costs,  it  matters  how  entitlements  are  assigned.  But  when  it 



























REV.  965,  978  n.33  (2004)  [hereinafter  Smith,  Exclusion  and  Property  Rules]  (citing 
Merrill & Smith, supra note 3, at 36675); Henry E. Smith, Modula
oilerplate and Information Flow, 104 MICH. L. REV. 1175, 1178 (2006). 





















struct  and  fine  as  far as  it  goes,  it  does  not  go  very  far:  for 
transaction‐cost reasons—not to mention basic moral reasons—


































































law  and  economics,  and  more  particularly  antiformalist  post‐




















17. See  Francis  Heylighen,  Advantages  and  Limitations  of  Formal  Expression,  4 









tort  law,  as  opposed  to  administrative  decision  making.  The 
common law was fertile ground for the first generation of law 
and  economics  because  bilateral  interactions,  including  liti‐
gated disputes, are easier to model than the complex simulta‐
neous  interaction  of  many  parties  in  taxation  or  regulation. 
Thus, in the sphere of primary actors, the bilateral impersonal 
tort‐like conflict between the activities of A and B, or the more 























ory  of  a  Common‐Property  Resource:  The  Fishery,  62  J.  POL.  ECON.  124  (1954);  Jens 



























































Law:  A  Supply‐Side  Analysis,  97  NW.  U.  L.  REV.  1551  (2003)  (arguing  that  now‐
abandoned competition between courts once promoted efficiency of the common 
law but no longer). In part this question turns on a view of the inputs and criteria for 






























































fan  of  judges  and  the  common  law.27  Nonetheless,  the  pro‐
gress‐oriented  faith  in  articulated  rationality  and  a  narrow 
utilitarianism coupled with disregard for traditions make much 
of mainstream law and economics and its progeny thoroughly 

















































Economic  analysis  has  tended  to  ignore  baselines  in  those 
parts of torts that are the closest to property. Take, for example, 
nuisance  law.  According  to  authorities  like  the  Restatement 
(First) of Torts and much of law and economics, nuisance is an 
exercise  in  balancing  and  looks  like  regulation  writ  small.33 



































































































































words,  if  we  are  to  have  private  eminent  domain,  it  should 
come with due process safeguards at least as stringent, if not 



















































tiffs  in  Boomer  as  also  reflecting  the  endowment  effect  rather 
than subjective value, on the grounds that the plaintiffs did not 











dearth  of  speculative  analysis  about  why  courts  apparently 
deny  recovery  in  negligence  for  harm  where  there  is  only 
pure  economic  loss—no  injury  to  person  or  property.51  Ra‐
tionales boil down to a pragmatic sense that applying negli‐
gence to all economic loss would lead to indeterminate and 





































































American  law  schools—and  evidently  in  America’s  court‐
rooms  as  well.58  This  traditional  approach  was,  despite  the 
bad rap from the legal realists, neither incoherent nor neces‐
sarily less desirable than academics’ and judges’ familiar un‐
structured—and  inconclusive—economic  theorizing.  Al‐
though it really is not possible without empirical evidence to 
say with any certainty whether the rule is efficient, one can 
point  to  a factor  in  its favor that  typical academic  law and 
economics analysis—and the more informal reasoning in judi‐
cial  opinions—conspicuously  leaves  out:  in  rem  property 
rights are designed to be broadcast to the world and have a 


















































not  suddenly  disappear.  They  need  at  least  to  be  weighed 
against the considerations pointing to departure from them. 































outside  the  community  that  originated  the  custom  in  ques‐











Finally,  and  more  speculatively,  the  information  cost  vir‐
tues of traditional common law principles may point to a par‐










rationalized  on  economic  grounds.  Such  an  economic  ap‐























for  the  information  cost  benefits  of  common‐law  starting 
points. 